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内容提要:以高管薪酬—业绩敏感性为切入点，本文深入分析控股股东股权质押对
公司治理水平的影响及其路径。本文以 2003 － 2016 年沪深两市上市公司年度数据为
研究样本，研究发现，与不存在控股股东股权质押的公司相比，存在控股股东股权质押
的上市公司高管薪酬—业绩敏感性更弱，但这种现象只在非国有上市公司中存在，上述
结论在尽可能控制内生性问题后依然成立。在进一步的分析中，本文还发现，在控股股
东股权质押的上市公司高管薪酬的增幅更大，且薪酬增幅高的公司掏空程度和盈余管
理水平也更严重。本文的研究结论表明，控股股东股权质押后出于掏空或者规避控制
权转移风险的考虑，会干预上市公司的财务决策，从而降低薪酬激励的有效性，弱化公
司治理。
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一、引 言
现代股份制企业所有权和控制权的分离，导致掌握控制权的内部人利用控制权侵害股东利益，
从而引发委托代理问题。最优契约理论认为，有效的薪酬契约能够激励管理者基于全体股东利益
最大化的原则行事(Hlmstrom，1979［1］;Jensen 和 Murphy，1990［2］;Shleifer 和 Vishny，1997［3］)。我
国于 2002 年开始执行的《上市公司治理准则》第七十七条、第七十八条规定，“上市公司应建立经
理人员的薪酬与公司绩效和个人业绩相联系的激励机制”“上市公司对经理人员的绩效评价应当
成为确定经理人员薪酬以及其它激励方式的依据”。实证研究也表明，以业绩为导向的薪酬设计
能有效降低代理成本、提高公司价值和股东财富(Firth 等，2006［4］;苏冬蔚和熊家财，2013［5］)。
Shleifer和 Vishny(1997)［3］指出，有效的薪酬契约能约束管理层行为、提高投资效率;Conyon 和 He
(2011)［6］以 A 股上市公司为研究对象，研究发现，高管薪酬激励能提高公司业绩;程新生等
(2015)［7］发现，高的薪酬业绩敏感性能显著抑制超额薪酬与战略信息的披露关系;方军雄
(2009)［8］以 2001—2007 年上市公司作为研究对象，研究发现，随着薪酬制度改革的深入，上市公
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司高管的薪酬已经呈现显著的业绩敏感性;Chen 等(2015)［9］以股权分置改革为自然实验，他们发
现，股权分置改革后，高管薪酬—业绩敏感性显著提升。
由于历史的原因，我国上市公司股权集中，“一股独大”现象严重，加上投资者保护机制尚不够
完善，控股股东利用其控制权通过关联交易、资金占用等手段掏空上市公司，侵害中小投资者利益
(Jiang等，2010［10］;Wang和 Xiao，2011［11］)，控股股东的掏空行为弱化公司治理，降低薪酬—业绩
敏感性(刘善敏和林斌，2011［12］;Zhang等，2014［13］)。苏冬蔚和熊家财(2013)［5］研究也发现，大股
东掏空不仅直接侵害中小股东利益，而且破坏公司治理并增加代理成本;李文洲等(2014)［14］的研
究结果也表明，虽然我国上市公司已基本建立有弹性的业绩型薪酬体系，但是，大股东攫取私利的
掏空行为降低了经理薪酬激励的有效性。
为了缓解股东融资约束，我国《担保法》《物权法》先后规定“依法可以转让的股份”可以质押。
股权质押无需其他股东同意和监管部门审批，而且股权质押具有流程短、放款快、期限、质押率灵活
以及质押资金使用不受限制(陈霞，2015)［15］，质押后控制权、表决权并不受影响①(郝项超和梁琪，
2009)［16］等特点，股权质押业务深受股东青睐，特别是 2013 年 5 月上交所、深交所和中证登联合发
布并实施《股票质押式回购交易及登记结算业务办法(试行)》以来，股权质押业务在 A股市场发展
迅速。据 Wind数据库统计，截至 2017 年 9 月 27 日，A股市场尚有 2142 家上市公司股权质押未解
押，未解押的质押股份共计 4868. 58 亿股，参考总市值达 6. 24 万亿元，约占 A 股总市值的
10. 21%②。与此同时，股权质押也引起学术界的广泛关注，成为研究的热点问题之一。
已有研究主要从掏空(李永伟和李若山，2007［17］;郝项超和梁琪，2009［16］;黄志忠和韩湘云，
2014［18］;郑国坚等，2014［19］)和规避控制权转移风险(王斌和宋春霞，2015［20］;Huang 和 Xue，
2016［21］;谢德仁和廖珂，2016［22］;谢德仁等，2016［23］;李常青和幸伟，2017［24］;谢德仁等，2017［25］;
孙建飞，2017［26］;王雄元等，2018［27］;张瑞君等，2017［28］;李常青等，2018［29］)两个视角研究控股股
东股权质押对上市公司的影响，这些研究忽视了公司高管作为内部人在控股股东股权质押方面对
上市公司产生影响过程中的作用。事实上，虽然控股股东掌握着公司高管的人事任命权等，但一般
不直接参与公司日常经营管理。公司高管作为公司内部人，不仅负责公司日常经营管理活动，还掌
握着大量公司的私有信息。股权质押的控股股东无论因陷入财务困境而对上市公司掏空，还是出
于规避控制权转移干预上市公司财务决策来提升或维持股价，都需要高管的配合，否则难以实施
(Wang和 Xiao，2011［11］;Zhang等，2014［13］;刘少波和马超，2016［30］)。最优薪酬契约理论蕴含的前
提是董事会能按照全体股东利益最大化的目标设计薪酬契约(Jensen 和 Murphy，1990［2］)，那么，控
股股东股权质押是否会影响高管薪酬—业绩敏感性?会的话，其影响的路径是什么?遗憾的是，鲜
有文献对这一问题进行探索。高管薪酬—业绩敏感性被广泛用于度量薪酬契约的有效性，Chen 等
(2015)［9］也指出，高管薪酬—业绩敏感性越高，意味着高管与全体股东的利益更高度一致。鉴于
此，本文以高管薪酬—业绩敏感性为视角，深入分析控股股东股权质押对公司治理机制的影响及其
路径。实证研究表明:与不存在控股股东股权质押的上市公司相比，控股股东股权质押出于掏空或
者防范控制权转移风险动机，会干预上市公司的财务决策，这些活动扭曲激励契约设计，导致更为
严重的内部委托代理问题。
本文的研究贡献在于:第一，本文丰富了控股股东股权质押的经济后果，已有文献分别从盈余
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中国银监会 2014 年 8 月 15 日发布的《关于加强商业银行股权质押管理的通知》的规定，其中规定“股东质押本行股权数
量达到或超过其持有本行股权的 50%时，应当对其在股东大会和派出董事在董事会上的表决权进行限制”。我国台湾地区 2011
年 11 月 25 日通过的《Article 197 － 1 of the Company Act》规定，股权质押超过其持股 50%，限制其投票权和表决权。
数据来源:http:/ / stock． jrj． com． cn /2017 /09 /28072723180228. shtml。
管理(黄志忠和韩湘云，2014［18］;王斌和宋春霞，2015［20］;Huang 和 Xue，2016［21］;谢德仁和廖珂，
2016［22］)、避税(王雄元等，2018)［27］、现金持有策略(李常青等，2018)［29］、信息披露行为(李常青和
幸伟，2017)［24］、风险承担(Andersona 和 Puleoa，2015)［31］、停牌操纵(孙建飞，2017)［26］、审计师行
为(张龙平等，2016)［32］、股价崩盘风险(谢德仁等，2016)［23］、会计政策选择(谢德仁等，2017)［25］、
研发支出(张瑞君等，2017)［28］等视角研究控股股东股权质押对上市公司的影响，本文从高管薪
酬—业绩敏感性出发，探索控股股东股权质押对公司治理机制的影响，为控股股东股权质押可能产
生的负面作用提供新的经验证据。第二，拓展了郝项超和梁琪(2009)［16］的研究，郝项超和梁琪
(2009)［16］以最终控制人股权质押会导致现金流权减少，增加现金流权和表决权的分离为视角切入
点，实证得出最终控制人股权质押弱化激励效应和强化侵占效应。遗憾的是，他们没有进一步探索
弱化激励效应的表现形式，本文以高管薪酬—业绩敏感性为切入点，深入探索了“弱化激励效应”
的具体表现形式，也丰富了薪酬契约有效性的研究文献。
二、研究假设
1. 控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性
与其他质押担保不同，股权质押业务的关键因素是股价，由于股价一直波动，质权人为了控制
自身的风险，在股权质押业务合同中设置预警线和平仓线①，当股价跌至预警线，质权人通知质押
股东追加担保或者提前赎回质押股票，如果当股价跌至平仓线，质权人将在二级市场抛售股票②，
如果是控股股东质押，将面临控制权转移风险。当前 A股市场股权集中，投资者保护不足，存在控
制权私利，吴新春(2017)［33］测算出 A 股市场上市公司 2008 － 2014 年控制权私人收益平均为
42. 1%，且高于 1998 － 2000 年的平均水平③。因此，对于理性的质押控股股东而言，有强烈的动
机规避控制权转移风险，黄志忠和韩湘云(2014)［18］、王斌和宋春霞(2015)［20］、Huang 和 Xue
(2016)［21］、谢德仁和廖珂(2016)［22］等研究发现，质押的股东通过盈余管理手段维持股价，规
避控制权转移风险;Chan 等(2015)［34］以台湾的数据发现，股价下跌时股权质押的控股股东通
过回购的方法提升股价;王雄元等(2018)［27］也实证发现，大股东股权质押更有通过避税的方
法规避控制权转移风险;李常青和幸伟(2017)［24］实证发现，存在控股股东股权质押的公司会
披露更多好消息。实际上，由于控股股东不直接参与公司日常管理，无论是通过盈余管理、避
税还是信息披露等手段规避控制权转移，其行为需要获得公司高管的配合，这些避免控制权转
移手段，一方面影响了高管决策，降低高管工作积极性，而且由于控股股东的干预，公司实际的
经营活动不符合公司价值最大化的原则，将扭曲原有的薪酬激励契约;另一方面，也弱化控股
股东的监督作用，郝项超和梁琪(2009)［16］研究得出，最终控制人股权质押增加两权分离度，从
而弱化其激励效应;Cao 等(2011)［35］也证实，最终控制人的现金流权与 CEO 的薪酬—业绩敏
感性显著正相关。
由于股权质押面临控制权转移风险，通过股权质押融资的股东一般被认为易陷入财务困境，存
在较强的资金需求动机。郑国坚等(2014)［19］以股权质押作为大股东陷入严重财务约束的代理变
量，研究发现，大股东股权质押更容易对上市公司进行占款;李永伟和李若山(2007)［17］也发现，股
权质押的大股东更可能对上市公司掏空。同理，占款和掏空同样需要公司高管的配合，这些行为破
951
2018 年 第 5 期
①
②
③
据清华大学国家金融研究院 2015 年发布的《完善制度设计提升市场信心建设长期健康稳定发展的资本市场》研究报告
指出，一般金融机构设立的预警线为 150%，平仓线为 130%。
在二级市场抛售的做法受到证监会在 2016 年 1 月 7 日颁布的《上市公司大股东、董监高减持股份的若干规定》的影响。
资料来源:上海证券交易所官网研究报告，http:/ /www． sse． com． cn /aboutus / research / report /c /4306275. pdf。
坏公司治理并增加代理成本(Wang和 Xiao，2011［11］;苏冬蔚和熊家财，2013［5］;Zhang等，2014［13］)。
当大股东掏空上市公司，还将对上市公司的经营业绩和经营状况产生负面影响，甚至有可能恶化公
司业绩(Luo和 Jackson，2012)［36］，这也势必将影响到以业绩为基础的高管薪酬。因此，高管将就其
自身的业绩薪酬激励体系与控股股东进行谈判，以求降低其业绩薪酬的激励强度(刘善敏和林斌，
2011)［12］，此时，股权质押的控股股东也可能会通过降低管理层薪酬—业绩的敏感性拉拢管理层
(Zhang等，2014)［13］。
控股股东股权质押既可能掏空上市公司，也可能出于规避控制权转移风险干预上市公司财务
决策，其行为受到自身股权质押率的影响，如李常青等(2018)［29］考察了控股股东股权质押与上市
公司现金持有水平，研究发现，控股股东股权质押率与上市公司现金持有水平呈 U 型关系。当控
股股东股权质押率低于临界值，由于掏空等原因导致上市现金持有水平减少;当控股股东股权质押
率高于临界值，控股股东出于规避控制权转移风险，通过减少股利发放水平和资本性支出，使得上
市公司持有更多的预防性现金。因此，本文提出如下假设:
H1:与不存在控股股东股权质押的公司相比，存在控股股东股权质押的上市公司高管薪酬—
业绩敏感性更弱。
2. 不同产权性质下，控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性
首先，通过股权质押融资的股东一般被认为存在融资约束或易陷入财务困境，存在较强的资金
需求动机(郑国坚等，2014)［19］，相比于非国有企业，国有企业在银行信贷上具有天然的优势，Allen
等(2005)［37］研究发现，大部分银行的贷款流向国有企业，非国有企业相对面临较为严重的信贷歧
视，股权质押由于其独特的优势，当非国有控股股东陷入财务困境，更可能通过股权质押融资;而对
于国有企业的控股股东而言，则可以通过向银行举债融资，缓解其融资约束。在本文的研究样本期
间，国有企业样本为 10818 个，其中控股股东股权质押的样本为 1535 个，占比仅为 14. 2%;非国有
企业样本为 13344 个，其中控股股东股权质押的样本为 5285 个，占比为 39. 6%。国有企业控股股
东股权质押比例远小于非国有企业，这很直观地说明了这一现象。
其次，为防止国有资产流失，规范国有股东行为，财政部制定了相对比较严格的规定来规制国
有股权质押行为，在 2001 年财政部就颁发《关于上市公司国有股质押有关问题的通知》(财企
［2001］651 号文)，其中“1. 1. 3”规定“国有股只限于为本单位及其全资或控股子公司提供质押，以
及质押所获贷款资金，应当按照规定的用途使用，不得用于买卖股票”。“1. 1. 4”规定“国有股东授
权代表单位用于质押的国有股数量不得超过其所持该上市公司国有股总额的 50%”。即使股价下
跌至平仓线，股权质押的国有控股股东完全有能力用股票追加担保①。
最后，即使质押国有股股价低于平仓线，质权人也不能简单地在二级市场抛售或者拍卖股票，
因为 2001 年财政部颁发的《关于上市公司国有股被人民法院冻结、拍卖有关问题的通知》(财企
［2001］656 号文)规定了国有股拍卖的事项，比如第四条规定“需要评估机构对拍卖的国有股进行
评估，并按评估结果确定保留价”。在 2004 年实施的《企业国有产权转让管理暂行办法》(财政部
令(第 3 号))也对国有产权的转让有具体的规定，第四条规定“国有产权转让应当在依法设立的产
权交易机构中公开进行”。此外，《关于上市公司国有股质押有关问题的通知》第九条、第十条还规
定，“若国有股东授权代表单位不能按时清偿债务的，应当通过法律、法规规定的方式和程序将国
有股变现后清偿，不得将国有股直接过户到债权人名下。国有股变现清偿时，涉及国有股协议转让
的，应按规定报财政部核准;导致上市公司实际控制权发生变化的，质押权人应当同时遵循有关上
061
李常青，幸 伟 控股股东股权质押影响高管薪酬—业绩敏感性吗?
① 在本文的研究样本中，存在控股股东股权质押的公司中，平均股权质押率为 60. 05%，在非国有上市公司，存在控股股东
股权质押的平均质押率为 65. 09%，国有上市公司中存在控股股东股权质押的平均股权质押率为 42. 70%。
市公司收购的规定”。
这些制度安排说明，一方面，国有上市公司在股权质押的规模上有明确严格的限制，当股价下
跌至平仓线，股权质押的国有股东依然有足够的能力追加担保;另一方面，出于对国有资产的保护，
国有上市公司控制权转移的复杂度远高于非国有上市公司，即使股价下跌至平仓线，质权人也不能
直接在二级市场抛售股票，股权质押的国有股东面临的控制权转移风险远小于非国有股东。因此，
对于国有控股股东，股权质押对其本身影响更小，对上市公司的公司治理的影响也更弱。因此，本
文提出如下假设:
H2:控股股东股权质押弱化高管薪酬—业绩敏感性的效应只存在于非国有企业中。
三、研究设计
1. 样本和数据来源
本文以 2003 － 2016 年沪深两市的上市公司为初始样本，并按以下顺序筛选数据:(1)剔除数
据缺失的样本;(2)删除金融类行业样本;(3)剔除高管薪酬披露为 0 等明显不合理的样本;(4)删
除 ST公司以及资不抵债(即负债率超过 100%)的公司。在分析中对连续变量依照上下 1%进行
了缩尾处理。本文的股权质押数据主要来自 CSMAＲ 数据库和 Wind 数据库，公司财务、公司治理
等数据主要来自 CSMAＲ数据库。
2. 模型以及变量说明
(1)模型。为了检验本文假设，借鉴已有文献的做法，本文建立了控股股东股权质押对高管薪
酬—业绩敏感性影响的模型，具体回归模型如下:
LnSalaryit = α0 + α1 × Ｒoait + α2 × Pleit + α3 × Pleit × Ｒoait + α4 × LnSizeit + α5 × Levit
+ α6 × CShareholderit + α7 × ManagerHoldit + α8 × Soeit + α9 × Dualit
+ α10 × LnBoardit + α11 × IndDirectorit + α12 × Mfeeit + α13 ×
M
B it
+ α14 × EAST + α15 × WEST +∑Industry +∑Year + εit (1)
(2)变量说明。被解释变量:LnSalaryit为前三名高管货币薪酬总额平均值的自然对数。解释
变量:资产收益率(Ｒoait)=利润总额 /总资产总额;控股股东股权质押(Pleit)，用两种方式度量:一
是年报中控股股东是否有股权质押(Pledgeit)，年报中有控股股东股权质押为 1，否则为 0;二是用年
报中控股股东股权质押股数与其总持有股数的比值;股权质押率度量(PledgeＲateit)，PledgeＲateit =年
报中控股股东股权质押股数 /控股股东总持有股数。控制变量，借鉴现有的文献，选择以下几个方
面选择控制变量:公司财务特征:公司规模(LnSizeit)=总资产的自然对数、资产负债率(Levit)=总
负债账面值 /总资产、成长机会(M/Bit)=公司市场价值与账面价值之比、管理费用率(Mfeeit)=管
理费用 /主营业务收入;公司治理特征:控股股东持股比例(CShareholderit)=控股股东持股数量 /总
股本、管理层持股比例(ManagerHolderit)=管理层持股数量 /总股本、董事会规模(LnBoardit)=董
事会人数的自然对数、独立董事比例(IndDirectorit)=独立董事人数 /董事会人数、董事长与总经理
两职合一(Dualit)=董事长与总经理为同一人时取值为 1，否则为 0、产权性质(Soeit)=国有企业为
1，非国有企业为 0;地域特征:参考王小鲁和樊纲(2004)［38］，当公司注册地在京、津、冀、辽、沪、江、
浙、闽、鲁、粤、琼 11 个省市时，EAST 取 1，否则为 0;当公司注册地在蒙、桂、渝、川、黔、云、藏、陕、
甘、青、宁、疆 12 省市区时，WEST取 1，否则为 0。同时，本文还控制了年度(Year)与行业(Industry)
的虚拟变量，行业(Industry)以《上市公司行业分类指引(2012 年证监会修订)》为行业分类标准进
行划分，其中，制造业按二级子行业划分，共设置 20 个行业虚拟变量。
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四、实证结果
1. 描述性统计分析
表 1 列示了主要变量的描述性统计结果。结果显示:(1)在研究的样本期间内，A 股上市的公
司大概有 28. 2%的公司控股股东进行股权质押，略高于谢德仁等(2016)［23］①，这说明，2013 年 5
月《股票质押式回购交易及登记结算业务办法(试行)》的实施，极大促进股权质押业务的发展;
(2)前三名高管平均货币薪酬自然对数为 13. 84，高于 Zhang等(2014)［13］，说明高管平均货币薪酬
是呈递增趋势;(3)其他变量取值也均在合理范围之内，如资产报酬率(Ｒoait)的均值为 4. 8%，控
股股东的平均持股比例(CShareholderit)的均值为 37. 8%，说明 A 股市场股权集中，“一股独大”现
象严重，总资产对数(LnSizeit)的均值为 21. 76，资产负债率(Levit)的均值为 44. 5%。
表 1 描述性统计分析
变量 N mean sd min p25 p50 p75 max
Pledgeit 24162 0. 282 0. 450 0 0 0 1 1
PledgeＲateit 24162 0. 170 0. 317 0 0 0 0. 188 1
LnSalaryit 24162 13. 84 0. 831 11. 69 13. 34 13. 89 14. 40 15. 69
Ｒoait 24162 0. 0480 0. 0477 － 0. 193 0. 0261 0. 0456 0. 0703 0. 190
LnSizeit 24162 21. 76 1. 211 19. 15 20. 89 21. 61 22. 44 25. 25
Levit 24162 0. 445 0. 209 0. 0571 0. 283 0. 449 0. 608 0. 998
CShareholderit 24162 0. 378 0. 153 0. 102 0. 256 0. 362 0. 493 0. 740
ManagerHolderit 24162 0. 0968 0. 185 0 0 0. 000168 0. 0744 0. 663
Soeit 24162 0. 448 0. 497 0 0 0 1 1
Dualit 24162 0. 206 0. 404 0 0 0 0 1
LnBoardit 24162 2. 175 0. 204 1. 609 2. 079 2. 197 2. 197 2. 708
IndDirectorit 24162 0. 365 0. 0511 0. 273 0. 333 0. 333 0. 400 0. 556
Mfeeit 24162 0. 100 0. 0945 0. 0111 0. 0468 0. 0785 0. 120 0. 737
M/Bit 24162 0. 911 0. 800 0. 0957 0. 368 0. 650 1. 168 4. 035
EAST 24162 0. 683 0. 465 0 0 1 1 1
WEST 24162 0. 133 0. 339 0 0 0 0 1
资料来源:本文整理
2. 实证结果
(1)控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性。表 2 列示了基于混合回归的控股股东股权
质押与高管薪酬—业绩敏感性的回归分析结果②。表 2 中第(1)列和第(2)列分别使用是否存在
控股股东股权质押(Pledgeit)和控股股东股权质押率(PledgeＲateit)表示股权质押。在第(1)列中核
心检验变量交互项Pledgeit × Ｒoait前的系数为 － 0. 4521，且在 10%水平上显著统计，在第(2)列中核
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①
②
谢德仁等(2016)［23］的样本研究期间为 2004—2013 年。
在混合回归中的标准误差估计采用了 Petersen(2009)［39］所建议的公司层面聚类(Cluster)调整方法，在下文的回归中也
采用了该方法。
心检验变量交互项PledgeＲateit × Ｒoait前的系数为 － 1. 2253，且在 1%水平上显著统计，从以上回归
结果可以看出，股权质押的控股股东出于掏空抑或规避控制权转移风险的私利，利用其控制权干预
信息披露行为、现金持有策略、研发投入以及税收规避、实施盈余管理等公司财务活动，这些活动扭
曲激励契约，显著降低薪酬和会计业绩之间的敏感性，本文的假设 H1 得到验证。
表 2 控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性
变量 (1) (2)
Pledgeit
－ 0. 0704＊＊＊
(0. 0006)
PledgeＲateit
－ 0. 0805＊＊＊
(0. 0043)
Pledgeit × Ｒoait
－ 0. 4521*
(0. 0921)
PledgeＲateit × Ｒoait
－ 1. 2253＊＊＊
(0. 0008)
Ｒoait
2. 6127＊＊＊
(0. 0000)
2. 6959＊＊＊
(0. 0000)
LnSizeit
0. 3175＊＊＊
(0. 0000)
0. 3164＊＊＊
(0. 0000)
Levit
－ 0. 1496＊＊＊
(0. 0046)
－ 0. 1461＊＊＊
(0. 0059)
CShareholderit
－ 0. 3902＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 4007＊＊＊
(0. 0000)
ManagerHolderit
－ 0. 0030
(0. 9557)
－ 0. 0187
(0. 7273)
Soeit
0. 0576＊＊
(0. 0217)
0. 0526＊＊
(0. 0371)
Dualit
0. 0740＊＊＊
(0. 0002)
0. 0726＊＊＊
(0. 0002)
LnBoardit
0. 2105＊＊＊
(0. 0000)
0. 2091＊＊＊
(0. 0000)
IndDirectorit
0. 2815*
(0. 0775)
0. 2772*
(0. 0819)
Mfeeit
0. 2718＊＊＊
(0. 0076)
0. 2604＊＊
(0. 0105)
M/Bit
－ 0. 1481＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1481＊＊＊
(0. 0000)
EAST
0. 2921＊＊＊
(0. 0000)
0. 2923＊＊＊
(0. 0000)
WEST
0. 0210
(0. 5222)
0. 0221
(0. 5005)
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续表 2
变量 (1) (2)
常数项
5. 3748＊＊＊
(0. 0000)
5. 4048＊＊＊
(0. 0000)
行业 /年度 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 5152 0. 5156
N 24162 24162
注:括号内为 p值;＊＊＊、＊＊、* 表示在 1%、5%、10%水平上显著
资料来源:本文整理
其他的控制变量方面，公司规模(LnSizeit)、管理费用率(Mfeeit)、董事会规模(LnBoardit)、独
立董事比例(IndDirectorit)、董事长与总经理两职合一(Dualit)、产权性质(Soeit)、在东部注册的公
司(EAST)与高管的薪酬显著正相关;控股股东持股比例(CShareholderit)、资产负债率(Levit)、成
长机会(M/Bit)与高管的薪酬显著负相关，这些结果与 Wang 和 Xiao(2011)
［11］、苏冬蔚和熊家财
(2013)［5］、Zhang 等(2014)［13］、罗进辉(2014)［40］、江伟等(2016)［41］等已有研究的发现基本一
致。
(2)不同产权性质下控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性。为了检验假设 H2，本文按
照产权性质把上市公司分成国有和非国有两个子样本，并且分别回归，表 3 列示了回归结果，在表
3 中，第(1)列、第(2)列中股权质押用是否存在控股股东股权质押的哑变量(Pledgeit)表示，其中，
第(1)列是非国有组，第(2)列是国有组，第(3)列、第(4)列中股权质押用控股股东股权质押率
(PledgeＲateit)表示，其中，第(3)列是非国有组，第(4)列是国有组，第(1)列和第(3)列中交互项
Pledgeit × Ｒoait和PledgeＲateit × Ｒoait前的系数分别在 5%和 1%上显著为负，而第(2)列和第(4)列
都显示交互项在 10%水平上不显著且系数为正，这些实证结果说明，受到各种制度安排的限制，在
国有上市公司中控股股东股权质押对高管薪酬—业绩敏感性的影响不显著，而在非国有上市公司
中控股股东股权质押显著弱化了高管薪酬—业绩敏感性。本文的假设 H2得到验证。其他控制变
量回归的结果与表 2 基本一致，不再赘述。
表 3 不同产权性质下:控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性
变量
(1) (2) (3) (4)
Soeit = 0 Soeit = 1 Soeit = 0 Soeit = 1
Pledgeit
－ 0. 0642＊＊
(0. 0103)
－ 0. 1231＊＊＊
(0. 0008)
PledgeＲateit
－ 0. 0825＊＊＊
(0. 0072)
－ 0. 1935＊＊
(0. 0134)
Pledgeit × Ｒoait
－ 0. 8178＊＊
(0. 0102)
0. 6119
(0. 2495)
PledgeＲateit × Ｒoait
－ 1. 4331＊＊＊
(0. 0003)
0. 7648
(0. 5133)
Ｒoait
2. 5370＊＊＊
(0. 0000)
2. 6800＊＊＊
(0. 0000)
2. 5914＊＊＊
(0. 0000)
2. 7259＊＊＊
(0. 0000)
LnSizeit
0. 3708＊＊＊
(0. 0000)
0. 2714＊＊＊
(0. 0000)
0. 3681＊＊＊
(0. 0000)
0. 2715＊＊＊
(0. 0000)
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续表 3
变量
(1) (2) (3) (4)
Soeit = 0 Soeit = 1 Soeit = 0 Soeit = 1
Levit
－ 0. 1676＊＊
(0. 0145)
－ 0. 1603*
(0. 0509)
－ 0. 1599＊＊
(0. 0203)
－ 0. 1627＊＊
(0. 0486)
CShareholderit
－ 0. 2256＊＊＊
(0. 0056)
－ 0. 4968＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 2438＊＊＊
(0. 0028)
－ 0. 5014＊＊＊
(0. 0000)
ManagerHolderit
0. 0055
(0. 9225)
0. 4646＊＊
(0. 0143)
－ 0. 0080
(0. 8862)
0. 4549＊＊
(0. 0169)
Dualit
0. 0831＊＊＊
(0. 0002)
0. 0523
(0. 1983)
0. 0815＊＊＊
(0. 0003)
0. 0536
(0. 1887)
LnBoardit
0. 3210＊＊＊
(0. 0000)
0. 1440＊＊
(0. 0384)
0. 3192＊＊＊
(0. 0000)
0. 1428＊＊
(0. 0405)
IndDirectorit
0. 5239＊＊
(0. 0167)
0. 2989
(0. 1875)
0. 5175＊＊
(0. 0177)
0. 2966
(0. 1918)
Mfeeit
0. 4112＊＊＊
(0. 0012)
－ 0. 0101
(0. 9560)
0. 4025＊＊＊
(0. 0014)
－ 0. 0166
(0. 9277)
M/Bit
－ 0. 1559＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1275＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1539＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1286＊＊＊
(0. 0000)
EAST
0. 2651＊＊＊
(0. 0000)
0. 3174＊＊＊
(0. 0000)
0. 2632＊＊＊
(0. 0000)
0. 3197＊＊＊
(0. 0000)
WEST
0. 0681
(0. 1831)
－ 0. 0187
(0. 6507)
0. 0684
(0. 1815)
－ 0. 0173
(0. 6772)
常数项
3. 9759＊＊＊
(0. 0000)
6. 5277＊＊＊
(0. 0000)
4. 0431＊＊＊
(0. 0000)
6. 5253＊＊＊
(0. 0000)
行业 /年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 4966 0. 5559 0. 4975 0. 5553
N 13344 10818 13344 10818
注:括号内为 p值;＊＊＊、＊＊、* 表示在 1%、5%、10%水平上显著
资料来源:本文整理
五、进一步检验
1. 薪酬变动
表 2 的回归结果说明，控股股东出于私利干预公司财务决策，弱化公司治理，也可能会对高管
声誉造成负面影响，高管会趁机索要更高的薪酬作为风险补偿(苏冬蔚和熊家财，2013［5］;Zhang
等，2014［13］)。另外，《上市公司治理准则》第八十条还规定“上市公司应在公司章程中明确经理人
员的职责。经理人员违反法律、法规和公司章程规定，致使公司遭受损失的，公司董事会应积极采
取措施追究其法律责任”。吕晓亮(2017)［42］也实证研究得出控股股东股权质押提高了公司违规
后被稽查的概率，作为公司高管，在有可能增加被监管处罚的风险同时，也将索要更高的薪酬弥补
因控股股东行为增加的风险。另外，股权质押的控股股东为了得到高管的配合，也会给予一定的收
益作为对高管参与配合的回报，具体表现为以增加薪酬形式予以补偿。为此，本文构建以下模型检
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验控股股东股权质押是否会增加高管薪酬:
DLnSalaryit = α0 + α1 × Pleit + α2 × Ｒoait + α3 × Ｒoait－1 + α4 × LnSizeit + α5 × Levit
+ α6 × CShareholderit + α7 × ManagerHoldit + α8 × Soeit + α9 × Dualit
+ α10 × LnBoardit + α11 × IndDirectorit + α12 × Mfeeit + α13 × M /Bit
+ α14 × EAST + α15 × WEST +∑Industry +∑Year + εit (2)
其中，DLnSalaryit = LnSalaryit － LnSalaryit － 1，其余变量的定义如表 1 所示。模型(2)的回归结果
如表 4 所示，其中，第(1)列和第(2)列分别使用是否存在控股股东股权质押(Pledgeit)和控股股东
股权质押率(PledgeＲateit)衡量股权质押。在第(1)列和第(2)列中，Pledgeit和PledgeＲateit前的系数
分别为0． 0138和 0． 0246，且在 1%水平上显著。从以上回归结果可以看出，为了弥补股权质押的控
股股东行为增加的风险，高管会索要更多的薪酬。另外，股权质押的控股股东出于掏空抑或规避控
制权转移风险的私利，为了得到高管的配合，给予高管更高的薪酬。
表 4 控股股东股权质押与高管薪酬变动
变量 (1) (2)
Pledgeit
0. 0138＊＊＊
(0. 0044)
PledgeＲateit
0. 0246＊＊＊
(0. 0004)
Ｒoait
0. 9007＊＊＊
(0. 0000)
0. 9040＊＊＊
(0. 0000)
Ｒoait － 1
－ 0. 3229＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 3214＊＊＊
(0. 0000)
LnSizeit
0. 0086＊＊＊
(0. 0011)
0. 0087＊＊＊
(0. 0010)
Levit
0. 0728＊＊＊
(0. 0000)
0. 0714＊＊＊
(0. 0000)
CShareholderit
0. 0272*
(0. 0525)
0. 0294＊＊
(0. 0361)
ManagerHolderit
0. 0114
(0. 3511)
0. 0154
(0. 2120)
Soeit
－ 0. 0119＊＊＊
(0. 0058)
－ 0. 0099＊＊
(0. 0271)
Dualit
0. 0216＊＊＊
(0. 0000)
0. 0218＊＊＊
(0. 0000)
LnBoardit
－ 0. 0058
(0. 6145)
－ 0. 0051
(0. 6543)
IndDirectorit
－ 0. 0658
(0. 1461)
－ 0. 0651
(0. 1501)
Mfeeit
－ 0. 0275
(0. 3128)
－ 0. 0278
(0. 3066)
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续表 4
变量 (1) (2)
M/Bit
－ 0. 0362＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0360＊＊＊
(0. 0000)
EAST
－ 0. 0140＊＊＊
(0. 0015)
－ 0. 0139＊＊＊
(0. 0016)
WEST
－ 0. 0023
(0. 6866)
－ 0. 0024
(0. 6710)
常数项
0. 0146
(0. 8056)
0. 0101
(0. 8644)
行业 /年度 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 0351 0. 0352
N 21449 21449
注:括号内为 p值;＊＊＊、＊＊、* 表示在 1%、5%、10%水平上显著
资料来源:本文整理
2. 薪酬变化的后果:掏空与盈余管理的视角
由表 4 的结果得知，股权质押的控股股东出于掏空抑或规避控制权转移风险的私利，给予高管
更高的薪酬。那么，给予高管更高的薪酬，质押的控股股东是否实现了其目的?正如前文所述，控
股股东股权质押可能是陷入财务困境(郑国坚等，2014)［19］，更可能对上市公司掏空，并且此时的掏
空行为还对上市公司的业绩产生负面影响(Luo和 Jackson，2012)［36］，为了掩饰其掏空行为，大股东
有较强的动机通过盈余管理隐瞒公司的真实业绩(王超恩和张瑞君，2015)［43］。另外，A 股市场存
在壳资源价值(王豫刚，2016)［44］和控制权私利(Jiang 等，2010［10］;Wang 和 Xiao，2011［11］;吴新春，
2017［33］)，股权质押的控股股东也有强烈的动机降低控制权转移风险。本文构建以下模型，从掏空
和盈余管理从两个方面检验质押的控股股东是否实现了其目的:
TunnelingＲesit / DAit = α0 + α1 × Pleit + α2 × Ｒoait + α3 × LnSizeit + α4 × Levit + α5 × CShareholderit
+ α6 × ManagerHoldＲateit + α7 × Soeit + α8 × Dualit + α9 × LnBoardit
+ α10 × IndDirectorit + α11 × Seperationit + α12 × Big4 it + α13 × EAST
+ α14 × WEST +∑Industry +∑Year + εit (3)
(1)掏空。模型(3)中，TunnelingＲesit代表控股股东对上市公司的掏空水平，TunnelingＲesit的计
算参考 Wang和 Xiao(2011)［11］的做法，首先对模型(4)回归，再取模型(4)的残差衡量控股股东对
上市公司的掏空程度。
Tunnelingit = α0 + α1 × LnSizeit + α2 × Levit + α3 × Ｒoait + α4 × CShareholderit
+ α5 × Top25 it + α6 × Dualit + α7 × LnBoardit + α8 × IndDirectorit
+ α9 × EAST + α10 × WEST +∑Industry +∑Year + εit (4)
其中，Tunnelingit = 其他应收款余额 /总资产;Top25 it是第二至第五大股东持股比例之和;
Seperationit为两权分离度;Big4 it审计机构是否为国际四大会计师事务所，其余控制变量参见前文所
示。通过对模型(4)估计得到的残差，即为控股股东对上市公司的掏空程度(TunnelingＲesit)。
(2)盈余管理程度。DAit是盈余管理程度，采用修正的 Jones 模型计算得到，计算方法参考
Dechow等(1995)［4 5］，具体如下:
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TAit
Sizeit－1
= α1 ×
1
Sizeit－1
+ α2 ×
Δ Ｒevit
Sizeit－1
+ α3 ×
PPEit
Sizeit－1
+ εit (5)
NDAit = α1 ×
1
Sizeit－1
+ α2 ×
Δ Ｒevit － Δ Ｒecit
Sizeit－1
+ α3 ×
PPEit
Sizeit－1
(6)
DAit =
TAit
Sizeit－1
－ NDA
it
(7)
其中，TAit为总应计盈余是公司 i第 t年的经营利润(NTit)减去公司 i第 t年的经营活动产生的
净现金流(CFOit);Sizeit － 1为公司 i第 t － 1 年期末总资产;Δ Ｒevit为公司 i第 t年与第 t － 1 年主营业
务收入的变化额;PPEit为公司 i 第 t 年期末总的固定资产原值;NDAit为经过公司 i 第 t － 1 期末总
资产调整后的第 t期的非操作性应计盈余;Δ Ｒecit为公司 i 第 t 期和第 t － 1 期应收账款的变化额;
DAit为公司 i第 t年的操纵性应计盈余数量即盈余管理程度。
(3)回归结果分析。为了区别薪酬变化程度的后果，设置虚拟变量DLnSalary2it，当DLnSalaryit高
于同期同行业的中位数时，DLnSalary2it取1，否则为0。再对模型(3)按DLnSalaryit分组回归，回归结果
分别汇总于表 5和表 6。表 5中，被解释变量为掏空水平(TunnelingＲesit)，从表 5 可以得知，在薪酬幅
度增加更高组，控股股东股权质押显著增加对上市公司的掏空水平，这与郝项超和梁琪(2009)［16］、郑
国坚等(2014)［19］等的发现一致，控股股东质押股权是资金紧张的表现，有更强的侵占效应。但是，本
文的这些发现丰富以上学者的研究，控股股东掏空活动需要高管的配合，高管薪酬增幅更大。
表 5 薪酬变化:控股股东股权质押与掏空水平
变量
(1) (2) (3) (4)
DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1 DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1
Pledgeit
0. 0019
(0. 1530)
0. 0023＊＊
(0. 0368)
PledgeＲateit
0. 0033
(0. 1039)
0. 0044＊＊
(0. 0197)
Ｒoait
0. 0024＊＊＊
(0. 0030)
0. 0041＊＊＊
(0. 0000)
0. 0025＊＊＊
(0. 0029)
0. 0041＊＊＊
(0. 0000)
LnSizeit
－ 0. 0196＊＊＊
(0. 0001)
－ 0. 0305＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0198＊＊＊
(0. 0001)
－ 0. 0307＊＊＊
(0. 0000)
Levit
0. 0056
(0. 1385)
0. 0065＊＊
(0. 0326)
0. 0059
(0. 1198)
0. 0070＊＊
(0. 0231)
CShareholderit
－ 0. 0186＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0140＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0180＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0135＊＊＊
(0. 0000)
ManagerHolderit
0. 0264*
(0. 0734)
0. 0417＊＊＊
(0. 0033)
0. 0268*
(0. 0697)
0. 0424＊＊＊
(0. 0029)
Soeit
－ 0. 0101＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0054＊＊＊
(0. 0004)
－ 0. 0099＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0051＊＊＊
(0. 0009)
Dualit
－ 0. 0004
(0. 7311)
－ 0. 0008
(0. 4483)
－ 0. 0004
(0. 7511)
－ 0. 0008
(0. 4532)
LnBoardit
0. 0062*
(0. 0799)
0. 0096＊＊＊
(0. 0012)
0. 0063*
(0. 0769)
0. 0097＊＊＊
(0. 0011)
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续表 5
变量
(1) (2) (3) (4)
DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1 DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1
IndDirectorit
－ 0. 0090
(0. 4353)
0. 0106
(0. 2800)
－ 0. 0091
(0. 4337)
0. 0107
(0. 2734)
Seperationit
－ 0. 0001
(0. 1393)
－ 0. 0001
(0. 1334)
－ 0. 0001
(0. 1329)
－ 0. 0001
(0. 1199)
Big4 it
0. 0015
(0. 4434)
0. 0003
(0. 8834)
0. 0015
(0. 4448)
0. 0003
(0. 8868)
EAST
－ 0. 0016
(0. 3357)
－ 0. 0006
(0. 5971)
－ 0. 0016
(0. 3368)
－ 0. 0006
(0. 6047)
WEST
－ 0. 0014
(0. 5393)
0. 0022
(0. 2798)
－ 0. 0014
(0. 5314)
0. 0021
(0. 2863)
常数项
－ 0. 0561＊＊＊
(0. 0039)
－ 0. 1228＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0568＊＊＊
(0. 0036)
－ 0. 1239＊＊＊
(0. 0000)
行业 /年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 0186 0. 0670 0. 0188 0. 0674
N 13058 10884 13058 10884
注:括号内为 p值;＊＊＊、＊＊、* 表示在 1%、5%、10%水平上显著
资料来源:本文整理
表 6 中被解释变量为盈余管理程度(DAit)，从表 6 中可以得知，在薪酬增幅度加更大组，控股
股东股权质押显著增加盈余管理水平，这些结果进一步拓展了黄志忠和韩湘云(2014)［18］、王斌和
宋春霞(2015)［20］、Huang和 Xue(2016)［21］、谢德仁和廖珂(2016)［22］等的研究，控股股东股权质押
实施盈余管理活动，也需要高管的配合，高管薪酬增幅更大。
表 6 薪酬变化:控股股东股权质押与盈余管理水平
变量
(1) (2) (3) (4)
DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1 DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1
Pledgeit
0. 0021
(0. 2828)
0. 0052＊＊
(0. 0336)
PledgeＲateit
0. 0034
(0. 2223)
0. 0066*
(0. 0695)
Ｒoait
0. 0053＊＊＊
(0. 0000)
0. 0068＊＊＊
(0. 0000)
0. 0053＊＊＊
(0. 0000)
0. 0069＊＊＊
(0. 0000)
LnSizeit
－ 0. 0069
(0. 2116)
－ 0. 0235＊＊＊
(0. 0009)
－ 0. 0070
(0. 2029)
－ 0. 0235＊＊＊
(0. 0009)
Levit
－ 0. 0133＊＊
(0. 0373)
－ 0. 0119
(0. 1510)
－ 0. 0130＊＊
(0. 0423)
－ 0. 0114
(0. 1678)
CShareholderit
0. 0311＊＊＊
(0. 0000)
0. 0295＊＊＊
(0. 0002)
0. 0317＊＊＊
(0. 0000)
0. 0301＊＊＊
(0. 0002)
ManagerHolderit
0. 4923＊＊＊
(0. 0000)
0. 3817＊＊＊
(0. 0000)
0. 4926＊＊＊
(0. 0000)
0. 3826＊＊＊
(0. 0000)
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续表 6
变量
(1) (2) (3) (4)
DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1 DLnSalary2 it = 0 DLnSalary2 it = 1
Soeit
－ 0. 0009
(0. 6889)
－ 0. 0019
(0. 5303)
－ 0. 0007
(0. 7700)
－ 0. 0019
(0. 5562)
Dualit
－ 0. 0000
(0. 9959)
0. 0044
(0. 1184)
0. 0000
(0. 9899)
0. 0044
(0. 1147)
LnBoardit
0. 0019
(0. 6945)
0. 0052
(0. 4149)
0. 0020
(0. 6848)
0. 0052
(0. 4126)
IndDirectorit
0. 0027
(0. 8724)
0. 0120
(0. 6384)
0. 0027
(0. 8735)
0. 0125
(0. 6229)
Seperationit
－ 0. 0001
(0. 4667)
0. 0001
(0. 4063)
－ 0. 0001
(0. 4590)
0. 0001
(0. 4135)
Big4 it
－ 0. 0188＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0160＊＊＊
(0. 0005)
－ 0. 0188＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 0162＊＊＊
(0. 0004)
EAST
0. 0016
(0. 5014)
0. 0030
(0. 2956)
0. 0016
(0. 5013)
0. 0029
(0. 3073)
WEST
0. 0036
(0. 2404)
0. 0067*
(0. 0723)
0. 0036
(0. 2444)
0. 0066*
(0. 0762)
常数项
－ 0. 1331＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1613＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1338＊＊＊
(0. 0000)
－ 0. 1626＊＊＊
(0. 0000)
行业 /年度 控制 控制 控制 控制
Adj-Ｒ2 0. 0906 0. 0583 0. 0907 0. 0582
N 12995 9142 12995 9142
注:括号内为 p值;＊＊＊、＊＊、* 表示在 1%、5%、10%水平上显著
资料来源:本文整理
六、稳健性检验①
为了增加研究结论的可靠性，本文从以下几个方面做稳健性检验。
1. 内生性问题
控股股东股权质押与高管薪酬—业绩敏感性之间的关系还可能受到不可观测或者遗漏变量的
影响，为了消除内生性或者虚假相关问题，本文采用工具变量法和固定效应模型方法处理可能的内
生性和虚假相关问题。
(1)工具变量法。采用外生事件和同期同行业的控股股东平均质押率为工具变量，使用两阶
段最小二乘法解决可能的内生性问题。首先，2013 年 5 月 4 日上交所、深交所、中证登联合发布
《股票质押式回购交易及登记结算业务办法(试行)》，由于券商股票质押业务具有流程短、放款快、
期限和质押率灵活等特征(陈霞，2015)［15］，之后股权质押业务发展迅速，《股票质押式回购交易
及登记结算业务办法(试行)》的实施对股权质押业务的影响较大，对上市公司高管薪酬—业绩
敏感性的影响却不大，因此，参考李常青和幸伟(2017)［24］的做法，以《股票质押式回购交易及登
记结算业务办法(试行)》的实施为工具变量，设置虚拟变量 After，当 year ＞ = 2013 时，After 取 1，
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① 篇幅限制，稳健性检验结果未汇报，留存备索。
否则取 0。第一阶段回归中以是否存在控股股东股权质押(Pledgeit)、控股股东股权质押率
(PledgeＲateit)为被解释变量，控制变量与表 3 一致;第二阶段回归中以否存在控股股东股权质押
(Pledgeit)、控股股东股权质押率(PledgeＲateit)的拟合值为解释变量，重新检验假设 H1 和假设
H2。其次，借鉴谢德仁等(2016)
［23］的做法，以同期同行业的控股股东平均股权质押率
(PledgeＲateMeanit)为工具变量，考虑到股权质押率高低对控股股东行为的影响，因而第一阶段回
归中只保留控股股东股权质押率(PledgeＲateit)为被解释变量，第二阶段回归中以控股股东股权
质押率(PledgeＲateit)的拟合值为解释变量，重新检验假设 H1 和假设 H2。使用工具变量后的回
归结果与表 2、表 3 一致。
(2)固定效应模型①。采用固定效应模型能缓解遗漏变量导致的内生性问题(Zhang 等，
2014)［13］，因此，本文控制公司层面的固定效应，重新检验假设 H1 和假设 H2，重新估计的结果与表
2、表 3 一致。
2. 其他稳健性检验:更换变量度量方法
第一，更换被解释变量的度量，参考覃家琦等(2016)［46］的做法，使用前三董事薪酬总额平均值
(DirectPayit)的对数为被解释变量;第二，借鉴 Zhang 等(2014)
［13］、罗进辉(2014)［40］的方法，使用
净资产收益率(Ｒoeit)为公司业绩衡量指标;第三，由于部分控股股东的股权质押发生在年末，为了
消除股权质押时间可能在年末对估计结果的影响，以上一期控股股东股权质押(Pleit － 1)为解释变
量，以新的变量重新检验假设 H1 和假设 H2，重新估计的结果与表 2、表 3 一致。
七、结论与启示
1. 研究结论
以往控股股东股权质押经济后果的研究只聚焦于“掏空”或者“规避控制权转移风险”的某一方
面，且忽略了公司高管在公司决策中的作用，本文以高管薪酬—业绩敏感性为切入点，使用 2003—
2016 年沪深两市上市公司年度数据为研究样本，深入分析了控股股东股权质押对高管薪酬—业绩
敏感性的影响及其路径。实证研究表明，存在控股股东股权质押的上市公司的高管薪酬—业绩敏感
性更低，这种现象只存在于非国有上市公司中。在进一步的分析中还发现，存在控股股东股权质押的
上市公司，高管出于风险补偿的需要或者股权质押的控股股东为了拉拢高管，该类公司高管薪酬的增
加幅度更大，且薪酬幅度增加大的公司掏空程度和盈余管理水平更严重，这些结果说明，控股股东股
权质押后不仅仅有掏空的行为，还有规避控制权转移的动机，但这些行为需要公司高管的配合。
2. 建议
虽然股权质押是股东自身的财务行为，但具有以下特殊性:第一，股权质押既不需要经过其他
股东的同意，也无需监管部门的审批;第二，股东股权质押后控制权、表决权并不受影响;第三，股权
质押业务的核心要素是股价，股价处在不断的波动中，当股价下跌时面临回购或追加担保的压力。
因而，当股价处于下跌状态时，股权质押的控股股东为了避免控制权转移的风险，极有可能动用其
控制权干预上市公司的财务决策(信息披露、盈余管理、现金持有策略、避税、停牌等)维持抑或提
升股价;另一方面，股权质押也可能是控股股东陷入财务困境的表现(郑国坚等，2014)［19］，陷入财
务困境的控股股东更可能对上市公司掏空。控股股东股权质押无论是对上市公司掏空还是出于防
范控制权转移风险动机，干预上市公司的财务决策，都需要高管的配合，扭曲激励契约弱化公司治
理，降低公司治理的有效性。因此，本文提出以下建议:
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① 固定效应模型是指面板数据中随个体变化但不随时间变化的一类变量方法，在研究的样本期间，产区性质、注册地变更
的样本较少，所以，在固定效应模型回归中没有产权性质(Soeit)和地域特征(EAST、WEST)变量。
(1)监管机构需要加大对存在控股股东股权质押的上市公司的监管，特别是控股股东高质押
比率的公司，这类公司的控股股东不仅对上市公司掏空，还会有更强的规避控制权转移动机(李常
青等，2018［29］)。当股价出现不利行情时，自身无力追加担保，极有可能通过干预上市公司的财务
行为来规避控制权转移风险。
(2)对上市公司而言，需要制定科学合理的薪酬契约，如在绩效考核中，不仅仅考虑净利润、市
值增长率，还需考虑上市公司当年应收账款、其他应收账款的变动情况，对各项指标设置相应的权
重，让绩效考核能综合、全面地反映公司价值的最大化，使得薪酬契约能有效解决代理问题，而非沦
为控股股东与高管谋取私利的工具。
(3)对于股权质押的控股股东，应该努力监督和激励高管，提高公司市场竞争力，强化市值管理，
这样，不仅有利于自身通过股权质押融资(李旎和郑国坚，2015)［47］，还有利于回报其他投资者。而非
靠高薪酬方式拉拢公司高管，侵占公司利益或者通过盈余管理维持、提升股价，这些行为一旦被外部投
资者发现，投资者用脚投票，增加其控制权转移风险;如果违背法律法规，自身也将受到法律的惩罚。
(4)对于公司高管，应该在全体股东利益最大化的原则下，科学制定公司的发展战略，改善管
理方式，提高公司经营业绩，使自身薪酬能真实反映公司的业绩状况。如果靠与控股股东合谋索要
更多的薪酬，纵容控股股东干预上市公司财务行为，甚至掏空上市公司，一旦这些行为被监管机构
和外部投资者发现，自身声誉不仅受损，甚至面临牢狱之灾。
3. 研究的不足
当然，本研究也存在不足和局限性之处，具体表现为:第一，本文的薪酬仅包含货币薪酬，尚未
考虑高管持股、股权激励以及在职消费等其他福利因素。第二，本文股权质押仅指控股股东，忽略
其他股东股权质押对高管薪酬—业绩敏感性的影响，特别是高管自身股权质押时，对控股股东股权质
押与高管薪酬—业绩敏感性的调节作用。第三，虽然本文使用工具变量法和固定效应模型处理可能
的内生性问题，但也不能完全排除本文的结论还受到其他因素的影响所导致的，如:公司治理差的公
司控股股东更可能通过质押股权变现回笼资金，此类公司高管薪酬—敏感性也更低。最后，本文没有
更深入地分析股权质押的控股股东掏空和盈余管理行为对其控制权转移风险的影响，如掏空是否增
加股价触及预警线、平仓线的概率，盈余管理程度能否降低股价触及预警线、平仓线的可能性。
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Does the Controlling Shareholder Equity Pledge
Affect-Executive Pay-For-Performance Sensitivity?
LI Chang-Qing，XING Wei
(School of Management，XiamenUniversity，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract:In order to broadenfinancing channels ofthe shareholders’ and relieve its’ financing constraints，China’s
“Guarantee Law”and“Property Law”provisions that“legally transferable shares”can be pledged． Because of the equity
pledge does not need other shareholder agree and without need the regulatory approval，the control rights and voting rights of
shareholders pledge after shareholder equity is not affected by the shareholder equity pledge，the equity pledge is very
popular by the shareholderin recent years，and developing rapidlyin the A stock market． The key element of the equity pledge
business is the stock price． And the stock price is always fluctuation． When the stock price falls，the pledged shareholder has
to repurchase the equity pledges or additional guarantee tokeep control ofprivate-interest Therefore，when the stock price
decline，the equity pledge of controlling shareholders in order to avoid the transfer of control，is likely to use their control
power to intervene in the financial decisions of listed companies (such as:informationdisclosure，earningsmanagement，cash
holdings level，tax avoidance strategy，or suspension etc．)to maintain or raise the stock price;secondly，the equity pledge
by the controlling shareholder maybe face financial distress，financial distress of the controlling shareholders of listed
companies are more likely to be tunneling the listed companies;thirdly，the equity pledged would result the separation of
cash flow rights and control rights，separation of the rights increase also will result the pledge controlling shareholders of
listed companies increased tunneling the company． Infact，although the controlling shareholders hold the right of appointing
executives，they usually do not directly participate in the daily operation and management of companies． Executives as a
company insider，not only responsible for the company’s daily operation and management activities，but also holds a large
number of firm’s private information． The controlling shareholder of equity pledge is required to cooperate with executives
whether suffer financial distress and tunneling of listed companies，or to avoid the transfer of control rights，to intervene in
the financial decisions of listed companies or to maintain their share price． All these activities require executives to
cooperate，otherwise they will be difficult to implement． What is the impact of this on the level of corporate governance?
Unfortunately，there is little literature on the systematic and comprehensive exploration of this problem． Therefore，in order to
test the relationship betweenequity pledge of the controlling shareholder how to influence the corporate governance，this
paper use Shanghai and Shenzhen listed companies from 2003 to 2016 annual data as the researchobject，and the use of
executive pay-performance sensitivity to measure the level of corporate governance，and test the equity pledge of the
controlling shareholder how to influence on executive pay-performance sensitivity and its’path． The empirical study found
that，compared with the existing controlling shareholder equity pledge，there is the sensitivity of executive compensation of
listed companies，the performance of equity pledge is weaker，but this phenomenon just exists only in non-state-owned
enterprises，theconclusionstill robust after controlling the endogenous probleml as much as possiblein using instrumental
variable method and fixed effect model． In further analysis，this paper also finds that the increase of executive pay is greater
in the listed companies with controlling shareholder’s equity pledge，and the company’s tunneling degree and earnings
management level are also more serious． The conclusion of this paper shows that controlling stockholders’equity pledge，
whethertotunneling the listed company or to avoid the risk of control transfer，would intervene the financial decisions of listed
companies，and reduce the effectiveness of compensation incentivesweaken corporate governance． This study finds that
theoretically，it enriches the economic consequences of equity pledge，and helps to improve the equity pledge system and
corporate governance mechanism in practice．
Key Words:equity pledge;property rights;pay-performance sensitivity
JEL Classification:G30，G32，G38
DOI:10． 19616 / j． cnki． bmj． 2018． 05． 010
(责任编辑:刘建丽)
471
李常青，幸 伟 控股股东股权质押影响高管薪酬—业绩敏感性吗?
